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§ I.—Divida publica é todo e qualquer compro-
misso pecuniário contrahido pelo Estado (2). 
A legitimidade da divida publica tem sido objecto 
de intermináveis discussões entre os financistas. 
Muitos entendem:—que a divida publica constitue 
u m fardo demasiado pesado, «que a cega prodigali-
dade de nossos antepassados tem legado á severa 
probidade das gerações presentes»;—que não se deve 
comprometter o futuro de u m Estado a despeito de 
motivos os mais justificáveis finalmente, que uma 
geração não tem direito de viver saccando illimita-
damente sobre a vindoura. E m conseqüência, todas 
(1) O presente estudo faz parte do Manual da Sciencia das Finan-
ças, publicado recentemente pelo Autor. 
(2) Os compromissos do Estado podem ser contrahidos, quer directa-
mente (por meio de operações de credito), quer indirectamente (por meio de 
responsabilidades assumidas em virtude de deUcits orçamentários e outra*, 
causas). 
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as responsabilidades devem ser immediatas e não 
differidas por tempos tão remotos. 
Semelhantes arguições perdem, porém, de impor-
tância quando se considera o facto universal do assen-
timento tácito de todos os povos em relação ás divi-
das anteriormente contrahidas. 
N ã o importa essa approvação ou consentimento 
n'uma expressa confirmação da legitimidade da divida 
publica ? 
Parece-nos que sim. 
«Ainsi Ia légitimité stricte des dettes publiques 
est bien établie; Ia nier ce serait approuver un pro-
cede que Ia conscience publique a partout réprouvé, 
celui de Ia répudiation par une génération des dettes 
contractées par Ia precedente» (i). 
Comquanto reconheçamos incontestável a legiti-
midade da divida publica, todavia achamos que ella 
deve ter seu limite definido e aliás já indicado pelo 
systema de amortização que reembolsa o capital em-
prestado em curto prazo. 
E m alguns Estados do Brazil as leis orgânicas 
das municipalidades têm fixado u m limite para todas 
as operações de credito (2) e seria da maior conve-
niência que se generalizasse esse salutar principio de 
modo a evitar-se a funesta conseqüência da progressão 
da divida publica de que tratam vários escriptores (3). 
(1) Leroy Beaulieu, em seu «Traité des Finances», á pag. 234, exhibe 
as opiniões de Ricardo, J. B. Say, Smith e Gladstone sobre o assumpto. 
(2) O art. 44 da lei n. 16 de 13 de Novembro de 1891, que orga-
nizou os municípios do Estado de São Paulo é assim concebido :—«Poderão 
os municípios fazer operações de credito para as necessidades dos serviços e 
obras municipaes, bem como contrahir empréstimos contanto que o serviço 
do pagamento de juros e da amortização a que se obrigarem annualmente 
não consuma mais do que a quarta parte da renda municipal.» 
(3) O Estado de São Paulo, em editorial de 6 de Abril ultimo, tran-
screveu o seguinte conceito de Politis em seu livro sobre «Os empréstimos 
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Por que motivos não se precisar nas constituições 
politicas esse limite á divida publica reservando-se 
para o serviço da mesma os rendimentos do patrimô-
nio do Estado? 
Nada mais útil e proveitoso. 
§ II.—Divisão da divida publica. As differentes 
categorias da divida publica podem ser assim classi-
ficadas (i): 
Iactiva ,,. ... , í fundada 
SUambIs em fluCtUante 
passiva \ especial 
Divida publica interna. . j 
a  I . , 
activa ....... . I fundada 
subdividindo I
 a 
e , < nuctuante 
ambas em I . , 
passiva \ especial 
a)—A divida publica externa activa comprehende 
tudo quanto é devido ao Estado pelo extrangeiro. 
E' o credito do Estado no extrangeiro contra tercei-
ras pessoas publicas ou privadas, obrigadas por lei, 
acto ou contracto. 
As quantias devidas ao Estado em virtude de 
reclamações diplomáticas ou indemnizações de guerra 
estão também comprehendidas nesta categoria. 
b)—A divida publica externa passiva quando 
constituida:—por títulos de renda ou apólices, inscri-
ptos nos livros respectivos, negociáveis nas bolsas, de 
juros assim como o prazo de pagamento e resgate 
expressamente estipulados, se denomina fundada;— 
dos Estados em Direito internacional»: — « A segunda metade do século vin-
douro, ficará celebre na historia financeira do mundo pela freqüência das 
banca-rôtas dos Estados. Os futuros historiadores poderão chamar-lhe—o pe-
ríodo do desmoronamento financeiro dos governos.» 
(i) Não se deve confundir a natureza da divida publica com os dif-
ferentes modos pelos quaes é ella constituida. D'ahi vem o dizer-se:—di-
vida amortizavel, reembolsável por annuidade, vitalícia e outras. 
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por adiantamentos obtidos por lettras a prazo curto 
ou incerto, aceitas ou descontadas no extrangeiro, por 
saldos devedores em contas correntes bancarias, se 
denomina fluctuante; - por subvenções ou garantias de 
juros concedidas a empresas industriaes e pagas no 
extrangeiro, se denomina especial. 
c)—A divida publica interna activa comprehende 
tudo quanto é devido ao Estado dentro de sua cir-
cumscripção territorial. E' o credito do Estado contra 
terceiras pessoas publicas ou privadas, obrigadas por 
lei, por acto ou contracto. 
Em geral, comprehende esta divida todos os tí-
tulos mobiliários, acções, lettras, debentures ou obriga-
ções de bancos e companhias; apólices já emittidas 
pelo próprio Estado e accumuladas no Thesouro em 
virtude de operações de credito. 
Abrange também os direitos creditorios provenien-
tes de impostos não pagos, relativos a exercicios findos, 
de capitães directamente empregados a todo estabeleci-
mento industrial ou bancário; de reposições e restituições. 
d)—A divida publica interna passiva quando 
constituida:—por títulos de rendas ou apólices inscri-
ptos nos livros respectivos, negociáveis nas bolsas, de 
juros assim como os prazos de pagamento e resgate 
expressamente estipulados, se denomina hiíidada;— 
por bônus (i) certificados, bilhetes a prazo curto, ou 
incerto, e juros estipulados, emittidos directamente pelo 
Thesouro e por saldos devedores em contas correntes 
bancarias, se denomina fluctuante;—por títulos ao por-
(i) Os bônus são também chamados buoni pelos italianos e bonãs 
pelos inglezes. F. Flora, á pag. 386 do seu «Manuale di Scienze delle Fi-
nanze» cit., diz: « M a Ia forma tipica dei debito flucttuante, e Ia sola conos-
ciuta in Itália, sono i buoni dei tezoro, Ia cui origine, si trova in Inghilterra 
nei primi bill dello Schacchiere che comparvero nel 1696 {Excequer bills) e 
in Francia nei biglietti delia Cassa dei prestiti emessi nel 1707.» 
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tador—de curso forçado, sem prazo nem juro estipula-
dos (papel-moeda (i), notas) subvenções ou garantias de 
juros a empresas nacionaes, depósitos, empréstimos do 
cofre dos orphãos, annuidades, montepios, pensões, apo-
sentadorias, reformas (2) e outros, se denomina especial. 
§ III.—A divida brazíleira presentemente é assim 
representada: 
a)— Divida externa activa da Republica Oriental 
do Uruguay para com o nosso paiz, na importância 
de 23.o78:3861959 e da Republica do Paragüay, na 
de i35:8i8$98o. 
— N a divida do Uruguay não estão comprehen-
didos 6.817 títulos do valor de 725.212 libras, rece-
bidos pelo Governo Federal* em liquidação de contas 
com o Banco da Republica, nem as despezas feitas 
com a divisão auxiliar que esteve em Montevidéo nos 
annos de 1854 e 1855, as quaes devem ser indemni-
zadas pelo respectivo governo, em vista do tratado de 
alliança de 12 de Outubro de 1851 e do accordo de 
5 de Agosto de 1854. 
—Na divida do Paragüay não está incluida a 
que resulta da indemnização das despezas feitas pelo 
Brazil com a guerra contra o governo d'aquella Re-
(1) O papel-moeda distingue-se da moeda-papel; a primeira denomi-
nação se dá aos títulos de curso forçado emittidos a prazo indeterminado e 
resgataveis á vontade do Estado; a segunda, aos títulos de curso legal, res-
gataveis em espécies á vontade do portador. 
(2) O Jornal do Commercio, de 18 de Novembro de 1897, publicou 
um quadro estatístico da despeza com aposentadorias, pensões, meio-soldo, 
montepios e reformados, nos exercícios de 1890 a 1897, segundo o decr. n. 
198 de 30 de Dezembro de 1889 e lei n. 429 de 10 de Dezembro de 1896. 
Pelos dados exhibidos, se vê que a despeza subiu de 4.059:1181877 em 1890 
á elevada somma de 10.585:5151636 (!) em 1897. 
Neste caminhar, o Brazil pôde alcançar os Estados Unidos da Ame-
rica do Norte, onde quasi um terço da receita federal é dispendido com as 
pensões! 
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publica, por não ter sido ainda devidamente deter-
minada. 
b) — Divida externa passiva. O capital circulante 
nominal da divida externa passiva do Brazil, em 31 
de Dezembro de 1897 era de 34,697.300 libras. 
N'esse algarismo não vae incluido o novo em-
préstimo contrahido em virtude do convênio celebrado 
com os portadores dos títulos da mesma divida ex-
terna e pelo qual irão aquelles recebendo durante 
três annos os juros vencidos em novos titulos do re-
ferido empréstimo. 
c)—Divida interna activa. A despeito de não 
constar a importância total d'esta divida, dos relatórios 
officiaes, tudo de modo rigorosamente especificado e 
completo, é ella também representada pelas seguintes 
parcellas: 
—divida dos Estados da Parahyba, Piauhy, Goyaz 
e Paraná, proveniente de empréstimos feitos; 
—dos Estados da Bahia e Pernambuco, na im-
portância de 25.775:3441859, quantum despendido até 
31 de Dezembro de 1897, com juros de 2 °/0 garan-
tidos ás estradas de ferro construidas n'aquellas regiões; 
— de apólices de 4°/0, ouro, no valor de 51.487:000$, 
transferidas para a propriedade do Thesouro Nacional, 
nos termos da lei 427 de 9 de Dezembro de 1896; 
—divida do Banco da Republica, conforme o 
accordo celebrado a 18 de Maio de 1897, na impor-
tância de 94.670:1491783; 
—divida da Companhia Leopoldina (diversos ti-
tulos), na importância de 27.115:2371000; 
—divida da Companhia União Sorocabana e Ituana, 
na importância de i4.877:52 5$ooo; 
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—divida do Lloyd Brazileiro, na importância 
de 5.013:6o2$ooo; — divida da lavoura (empréstimos) 
45.000:000$; impostos de exercidos findos 26.000:000$ 
e muitas outras constantes de empréstimos feitos aos 
Estados, empresas e bancos, e de contas correntes 
nestes institutos de credito. 
Seria de toda conveniência organizar-se e publi-
car-se (talvez pela primeira vez) uma estatistica da 
divida brazileira interna activa, a qual representa uma 
grande parte do patrimônio da União. 
d)—Divida interna passiva. O total circulante, da 
divida interna (fundada) em 31 de Março de 1897, era 
assim representado: 
Em apólices de 5%, papel, 
emittidas de accordo com a lei de 
15 de Novembro de 1827; em 
apólices de 4 % , ouro, ultimamente 
reconvertidas para 5 °/0, papel; e 
mais 109 ditas de 4 % , papel, na 
importância de . 491.468:1001000 
E m apólices de 6°/0, ouro, 
emittidas de accordo com o decr. n. 
4244 de 15 de Setembro de 1868, 
na importância de 1 i.584:500$ooo 
E m apólices de 4Y2 %> ouro, 
emittidas de accordo com o decr. 
n. 7381 de 10 de Julho de 1879, 
na importância de 2 4.679:ooo$ooo 
Em apólices de 4%, ouro, 
emittidas de accordo com o decr. n. 
10322 de 27 de Agosto de 1889, 
na importância de 109.694:0001000 
formando um total de. . . . 637.425:600$000 
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O total da divida interna per-
manente do papel-moeda em circu-
lação fluctuante em 31 de Dezem-
bro de 1897 attingia á cifra de . 754.958:606$500 
A' estas parcellas deve-se ac-
crescentar: os depósitos das caixas 
econômicas . . 8i.499:282$349 
e os empréstimos:—do cofre 
dos orphãos, . 13.364:831 $610 
defuntos e ausentes 3.713:8841864 
e outros pequenos débitos. 
Embora a som ma. d'essas parcellas quasi repre-
sente a totalidade d'essa divida, todavia faltam muitos 
outros elementos que, aliás, não constam de documen-
tos officiaes, e cuja publicidade seria da maior conve-
niência. Mesmo a redacção de taes documentos re-
sente se da falta de simplicidade e singeleza, que em 
taes assumptos facilitam sempre o conhecimento, tanto 
do publico como d'aquelles que se dedicam a tão 
absorventes pesquizas, quão penosos estudos. 
§ IV.—Meio circulante nacional, sua origem, com-
posição e quantidade. Alguns economistas (1) dis-
tinguem três espécies de papel-moeda:—o representa-
tivo do numerário correspondente, depositado como 
garantia em u m banco ou em mão do Estado; como, 
por exemplo, os silver certificales dos Estados Unidos; 
— o fiduciario (ou de curso legal), convertivel á von-
tade do portador, como são as notas emittidas por 
bancos de fundo metallico; finalmente, o convencional 
(ou de curso forçado), que nada' representa além de 
um a promessa de reembolso a vontade do Estado. 
(1) Ch. Gide, «Príncipes d'Économie Politique», pag. 234. 
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Outros reduzem essas três espécies de papel a 
duas somente e as denominam:—moeda papel (curso 
legal) o certificado, a nota do Thesouro ou bancaria, 
convertivel em espécie á vontade do portador; (i)—papel-
moeda (curso forçado) o papel precário, convencional, 
que contém apenas uma promessa de pagamento, sem 
garantia alguma de prompto e immediato reembolso. 
O meio circulante nacional ou o papel-moeda do 
Brazil pertence a esta ultima categoria; é de valor 
official ou fictício por ser, pelo governo, investido da 
força liberatoria da moeda. 
Estudemos pois esse agente de permutas em sua 
origejrn, composição e quantidade. 
a)—A circulação do papel-moeda em nosso paiz 
(2) vem dos tempos coloniaes, quando o dec. de 12 
de Outubro de 1808 creou o Banco do Brazil, que 
começou a emittir bilhetes ao portador em Dezembro 
de 1809. 
Havendo esse banco se liquidado em 1829, o 
governo assumiu a responsabilidade de suas notas tro-
cadas por outras de valor nominal de i9.i74:92o$ooo, 
o que, no dizer do «Jornal do Commercio», foi o 
inicio do nosso papel-moeda. 
A despeito de ser reconhecido o perigo de abuso 
d'esse instrumento de circulação por todos os minis-
tros da Fazenda do extincto Império, desde Castro 
Silva, Miguel Calmon e C. Baptista de Oliveira até o 
Visconde de Ouro-Preto, o volume do papel-moeda foi 
.se ampliando e se desenvolvendo no correr dos annos, 
(1) Por analogia também se denomina moeda-papel a apólice emittida 
com a cláusula da conversão em ouro. 
(2) «O papel-moeda», extenso artigo histórico publicado em editorial 
do «Jornal do Commercio» de 19 de Fevereiro de 1896, attribuido ao dr. 
José Carlos Rodrigues. 
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de modo a ser representado pela quantia de 
i83.i77400$ooo em 15 de Novembro de 1889 e, 
d'ahi em diante, quadruplicou, elevando-se presente-
mente á cifra de 754.958:6o6$5oo (1). 
b)—Essa importante somma do papel-moeda é 
formada das differentes emissões da União, dos Bancos 
da Republica do Brazil (ex-Estados Unidos do Brazil 
e do Brazil), Nacional, Emissor do Sul, Emissor da 
Bahia, Emissor do Norte, Emissor de Pernambuco, 
do Credito Popular, e actualmente encampadas. Ha-
vendo o dec. de 17 de Dezembro de 1892 sustado 
as emissões desses bancos e concentrado a faculdade 
emissora no Banco da Republica, posteriormente veiu 
a lei n. 183 de 23 de Setembro de 1893, que extin-
guiu aquella faculdade concedida ao referido banco, 
autorizando o governo a entrar em accordos com os 
diversos bancos emissores para se lhes transferirem 
as emissões e respectivos lastros. 
A unidade da emissão bancaria foi pois objecto 
da lei n. 427 de 9 de Dezembro de 1896, em vir-
tude da qual a União encampou definitivamente toda 
a emissão circulante que está sendo convenientemente 
uniformizada ou reduzida em seus innumeros e diffe-
rentes padrões (2). 
(1) A historia dessas emissões em 1890 e 1891 é a historia de uma 
verdadeira orgia nacional. Partindo de u m ponto de vista todo theorico—que 
o paiz precisava de maior circulação para desenvolver-se, que esta circulação 
devia ser supprida por grandes centros correspondentes ás zonas do paiz, e 
que os dispensadores d'esta circulação seriam homens práticos e patriotas, que 
não poderiam jogar com os mesmos elementos que se punham a seu alcance 
— o Governo passou a deixar emittir moeda tão depressa quanto a prepara-
vam as officinas de gravura». Esta apreciação, extrahida do editorial do 
«Jornal» citado, aqui a consignamos para constatar o modo por que se fez a 
emissão. 
(2) Para cumprimento da primeira parte d'esta lei foi expedido o 
decr. 2406 de 16 de Dezembro de 1896, assim concebido, art. i.°—A União 
assume a responsabilidade exclusiva dos bilhetes bancários actualmente em 
circulação; §1.0 Ficam pertencendo á União os lastros depositados pelos 
bancos em garantia dos mesmos bilhetes; E' declarada extincta a faculdade 
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A encampação operou-se e a União assumiu a 
responsabilidade de 340.714:3 7o$ooo, valor das notas 
dos bancos emissores e, paulatinamente, ora as substi-
tue por cédulas do Thesouro. 
A composição do papel-moeda em circulação em 
31 de Dezembro de 1897, pois, era e ainda é a 
seguinte: 
—papel-moeda do Estado 439.614:2 76$50o; papel 
bancário, que está sendo substituido por notas do Es-
tado 3i5.344:330$ooo; TOTAL, 754.958:6o6$5oo (1) 
Essa quantidade de papel é excessiva? 
Tal é a grande questão renovada diariamente na 
imprensa e sempre discutida em ambas as casas do 
Congresso Nacional. 
Comquanto estejamos convencidos: 
— d e não se poder precizar em absoluto e a 
priori, como affirmam todos os financistas, a quanti-
dade necessária de meio circulante convertivel ou não 
em um paiz qualquer, visto depender do maior ou 
1
 menor elasterio dos negócios públicos e privados bem 
como dos hábitos commerciaes da população; 
— d e ser inútil discutir-se no Brazil a assás com-
provada necessidade da extincção ou convertibilidade 
do papel de curso forçado, porque o seu volume con-
emissora concedidas ás instituições bancarias por leis anteriores e concentra-
das no Banco da Republica do Brazil e bem assim fica extincto o direito 
exclusivo de emissão de notas ao portador conferido ao mesmo banco; § 4.0 
— O Governo substituirá os bilhetes bancários ora em circulação por notas do 
Thesouro Nacional, fixando para isso os prazos e o modo de substituição. 
— E m 1860, nos Estados Unidos do Norte, o numero de typos de 
notas attingiu a sete mil (!) sendo necessário recorrer-se a ãetectors especiaes 
para reconhecel-as. . . Para esse estado de cousas caminhava o paiz. A di-
versidade de notas emittidas, facilitando as falsificações, difficultava enorme-
mente as transacções commerciaes levantando geraes reclamações. 
(1) Relatório de 1898, do dr. Bernardino de Campos, actual ministro 
da Fazenda, pag. 126. 
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tinuará a crescer sempre e progressivamente, desde 
que faltem a indispensável economia nos gastos públi-
cos e o incremento na producção, e continuem os deficits 
nos orçamentos e na balança internacional (i). 
—de ter sido o papel-moeda inconvertivel, a des-
peito dos males que occasiona u m dos poderosos 
factores do desenvolvimento econômico do Brazil (2); 
todavia, achamos de conveniência conhecer os princi-
paes argumentos dos que entendem não ser ainda su-
perabundante ou excessiva a quantidade do papel-
moeda actualmente em circulação. 
Taes argumentos são os seguntes: 
d)—O art. 5.0, combinado com o § 3.0 do art. i." 
do dec. legislativo n. 3403 de 24 de Novembro de 
1888, promulgado no antigo regimen, pouco depois 
da abolição da escravatura, e que avaliou a somma 
do papel-moeda bancário indispensável para o paiz— 
em seiscentos mil contos, afora cento e setenta mil 
contos de papel do Estado, sendo o total deste computo 
de setecentos e setenta mil contos (770.ooo:ooo$ooo) 
adoptado por muitos estadistas do antigo regimen; 
b)—o confronto da circulação com a população, 
pois, suppondo-se o território nacional tão limitado e a 
população tão compacta, como a das regiões européas, 
a proporção, per capita, ainda assim seria inferior á 
(1) E m quasi todos os relatórios do ministério da Fazenda de nosso 
paiz encontra-se a estatistica das emissões do papel moeda desde 1829 até 
31 de Dezembro findo. D e 20.507:4371000, n'aquelle anno, foi augmentando 
a emissão gradativamente, de modo a attingir a cifra actual de 754.95 8:6o6$500. 
E assim havemos de ir caminhando fatalmente, em virtude da influen-
cia permanente dos factos econômicos e financeiros indicados no (§ 90;. 
(2; O dr. Amaro Cavalcanti, á pag. 22 do seu livro «Reforma Mo-
netária» mostra, em termos concisos, apoiados em dados estatísticos, a relação 
proporcional dos serviços prestados á vida econômica dos povos pelas duas 
moedas—ouro e papel—e á pag. 31 diz que o Brazil deve ao papel-moeda a 
quasi totalidade de seus progressos na ordem econômica. 
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circulação fiduciaria convertivel, da França ou dos 
Estados Unidos (i); 
c)—a necessidade da expansão do meio circulante 
depois da abolição, pois em todos os centros agríco-
las tanto os libertos como os colonos exigem dinheiro, 
de contado, para pagamento de seus salários, desco-
nhecendo os effeitos do credito, que tanto facilita as 
transacções (2). 
(1) Discutindo o assumpto dizia «0 Paiz-», em editorial de 30 de 
Agosto de 1896: — «E' assim que a França, por exemplo, com uma popu-
lação de 39 milhões e 3.500 milhões de papel em circulação, toca a cada 
habitante 80 fr. ou ao cambio actual 80$ e a um cambio de 20 d. cerca de 
40$. Na Allemanha, com uma circulação de 450 milhões—a quota por ha-
bitante regula 120 fr.; nos Estados Unidos, toca por habitante 23,48 ou 
cerca de ii5$ooo ao cambio de 10 d. 
N o nosso paiz, admittindo a circulação actual de 780 mil contos, te-
ríamos para cada habitante a somma de cerca de 48^000 apenas, o que 
ninguém poderá achar excessivo». 
Combatendo a theoria acima, escrevia o conselheiro A. do Amaral em 
editorial do «Jornal do Commercio» de 7 de Novembro do mesmo anno: 
«E' um absurdo pretender que cada habitante do Brazil disponha de uma 
quota de meio circulante igual a qualquer outro paiz do mundo commercial, 
O meio circulante deve proporcionar-se á massa das transacções...» 
Poucos dias depois, a 16 do mesmo mez e anno, dava-se no Banco da 
Inglaterra um facto que demonstrava o contrario, isto é, que nos paizes de 
grandes relações e transacções commerciaes, a quantidade do papel não é tão 
necessária como nos paizes de população disseminada. Referimos ao paga-
mento feito da indemnisação de guerra pelo representante da China ao repre-
sentante do Japão por meio de um cheqtie de 4.900 libras ou cerca de 147 
mil contos, ao cambio de 8 d. cheque entregue ao snr. Bowen, thesoureiro 
d'aquelle banco, qne o inscreveu no activo da nação japoneza. . . 
E m nosso paiz, aquelle pagamento, pelo menos na metade, seria em 
dinheiro de contado. . . tal é o pouco uso que aqui se faz do poderoso in-
strumento do cheque. 
(2) O sr. cons. Ruy Barbosa, em seu Relatório cit., á pag. 90, diz: 
«Digo intencionalmente «dinheiro de contado»; porque o jornaleiro liberto ou 
livre, entre nós, desconhece o credito e não se accommoda ao trabalho senão 
attrahido ou affeiçoado a elle pela pontualidade dos patrões». A' pag. 101, 
tratando da emissão do papel bancário accrescenta :—«O accrescimo, pois, do 
meio circulante, quando essa emissão tocar ao seu extremo, estará na razão 
de 13870 em relação ao existente em 13 de Maio de 1888, ao passo que 
o gyro do dinheiro nas regiões agrícolas cresceu 505"^ e ° capital represen-
tado nas aggremiações bancarias e industriaes subiu de 5 0 0 a 55°7«- Evi-
dentemente a desproporção é incommensuravel». 
O dr. Pires de Almeida-, em um artigo publicado no «Jornal do 
Commercio» de 9 de Maio ultimo, escreveu :—« Hoje lavrador algum 
deixa de ter em cofre menos de 10 a 20 contos de réis, para satisfazer os 
salários aos colonos; e estes a seu turno, depois de embolsados, conservam 
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d)—O facto de se tratar de um paiz extensis-
siino, de 1200 léguas de costa, de difficeis e demo-
radas communicações. « U m paiz agrícola necessita de 
maior quantia para a mesma população e mesma ri-
queza do que um paiz fabril.» U m paiz de população 
exparsa necessita de mais, nas mesmas circumstancias, 
do que outro demasiadamente povoado. U m paiz onde 
escasseiam meios de communicação, demanda maior 
abundância de meio circulante do que outro bem ser-
vido de meios de transporte (1). 
e)—finalmente, a pressão financeira occasionada 
pela retracção de capitães ou do enorme encaixe per-
manente dos bancos do Rio de Janeiro, avaliado em 
150 mil contos, dos bancos do Estado de S. Paulo, 
avaliado em 100 mil contos e dos demais Estados 
em 80.000 (2), não se fallando na alta do juro dos 
descontos de lettras (3), na emissão illegal e abusiva 
nos Estados e municipios, a qual «a ninguém é dado 
saber, por falta de dados estatísticos, a quantos mi-
grandes reservas. Sendo estas duas classes muito numerosas, sem receio de 
errar, podemos calcular que ellas retém immobilizados mais de 300 mil contos; 
ora se a esses algarismos addicionarmos cem mil contos de saldos pagos pelos 
bancos (referia-se aos da Capital Federal) restarão apenas em circulação 312 
mil contos que, forçoso é confessar, não chegam para u m paiz de tão vasto 
território e sem vias fáceis de communicação». 
(1) Este argumento de Sumner, «Hist. of. American Currenci», pag. 
221, adoptado pelo cons. Ruy Barbosa no celebre discurso que proferiu no 
Senado Federal, em 3 de Novembro de 1891, e mencionado pelo «.Paiz», 
edict. cit., é o mesmo que se encontra no discurso pronunciado no senado, a 
26 de Julho de 1888, pelo ex-ministro da Fazenda, cons. Laffayette, que 
achava «absolutamente insufficiente» a circulação de então para todo o 
Império «com 20 provincias que são como que 20 Estados, com 6 praças 
commerciaes sendo as do Norte autônomas em relação ás do Sul e tendo 
ellas relações insignificantissimas». 
Cle'ment Juglar, em seu livro «Crises CommercialeS'., pag. 24, diz: 
« — O n oublie qu'il n'y a pas seulement ici une question de quantité, mais 
aussi de rapidité de circulation. U n wagon faisant dix voyages rend autant 
services que dix wagons n'en faisant qu'un». 
(2) Esta estatística é publicada constantemente pela imprensa-
(3) O juro corrente, exigido pelos bancos, é de i2°/0; pelos parti-
culares 24°/0> e ás vezes mais. 
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lhares de contos -ascende» (i), e em muitas opiniões 
autorizadas indicadas pelo cons. Ruy Barbosa, no dis-
curso citado, assim como os vários órgãos da im-
prensa (2), de banqueiros e escriptores extrangeiros, 
conhecedores dos negócios do Brazil (3). 
§ V.—Influencia de papel-moeda sobre o cambio. 
N o § antecedente deixamos consignada a noção do 
papel-moeda; examinemos, agora, a influencia que esse 
agente de permutas exerce sobre o cambio. 
Em geral, os tratadistas definem assim o cambio-
— o preço pelo qual se obtém em uma praça com-
mercial determinada certa quantidade de moeda me-
tallica para ser entregue n'outra praça (4). 
Desenvolvendo mais essa noção, accrescentaremos: 
— é o prêmio, a differença, o ágio, a relação de in-
teresse que resulta da troca monetária, ou antes, a 
relação numérica que exprime a equivalência da moeda 
entre duas ou mais praças, quer sejam nacionaes 
(cambio interno), quer sejam extrangeiras (cambio ex-
terno). O fim do cambio é dispensar o transporte 
(1) Dr. Amphilophio. «A circulação do papel fiduciario dos Estados 
e Municípios», série de artigos publicados no «Jornal do Commercio», de 15 
a 24 de Março de 1898. 
(2) A «.Gazeta de Noticias», em editorial de 22 de Setembro de 1891, 
emittiu o seguinte conceito: «Não se nos afigura demasiada a somma de 
600 mil contos para o total da moeda de um paiz tão vasto como o nosso 
e que entrou n'uma phase de grande desenvolvimento». 
(3) O snr. Glyns presidente do «London Bank», reputa a somma in-
dispensável de papel moeda para o Brazil em 900 mil contos, opinião aceita 
pelo deputado federal Paula Ramos, em seu discurso na câmara dos deputados 
em 12 de Agosto de 1897. 
— R u y Barbosa, «Discursos e escriptos», pag. 78 e 79, edição 
de 1892. 
(4) Leroy Beaulieu, em seu livro «Précis d'Éc. Polit», pagina 285, 
assim define : «On appelle Change le prix auquel s'achéte sur une place com-
merciale determinée une quantité fixe de monnaie métallique ou fiduciaire li-
vrable en un autre lieu».— Cambial é a lettra de cambio susceptível de compra 
e venda como qualquer mercadoria. 
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das espécies metallicas (moeda) de uma praça para 
outra. 
O cambio externo é o thermometro da força pro-
ductiva e dos recursos de uma nação, indica ainda o 
estado favorável ou desfavorável da balança interna-
cional (i). 
Sempre que um paiz não tem producção ou re-
cursos próprios e sufficientes para fazer face a todas 
as responsabilidades provenientes da permuta interna-
cional, verifica-se u m depauperamento de forças, imme-
diatamente constatado pelo déficit internacional e pela 
baixa do cambio (2). 
«O elemento fundamental do preço do cambio, 
diz Wolowski, está no principio bem simples que se 
liga»á somma relativa dos compromissos reciprocos; 
outras influencias podem modificar essa expressão ele-
mentar do contracto, mas a questão dominante a que 
tudo fica subordinado é sempre o equilibrio dos com-
promissos; não digo da balança do commercio» (3). 
(1) Não se deve confundir «.balança commercial», que indica a parte 
mais considerável dos compromissos internacionaes, mas somente aquelles 
que são constatados pelas repartições alfandegárias, com balança «.interna-
cional», que abrange o todo das transacções commerciaes e financeiras entre 
u m a nação e todas as outras com as quaes mantém relações commerciaes e fi-
nanceiras. 
(2) Le pair du change indique que les dettes entre les deux pays 
peuvent se compenser sans transport d'espéces ; le change favorable à l'un des 
pays, c'est-à-dire au-dessus du pair, démontre que ce pays est en définitive 
créancier de 1'autre; le change défavorable à un pays, c'est-à-dire au-dessous 
du pair, prouve que ce pays est, à 1'égard de l'autre, débiteur.» Leroy Beau-
lieu, «Précis d'Ec. Polit.», pag. 286. 
(3) G. Goschen, em seu livro «Théorie des changes étrangères», versão 
franceza de Léon Say, á pag. 61, escreve: «Les mouvements qui se produi-
sent á un moment donné dans les changes étrangers sont, tout à Ia fois, le 
résultat nécessaire et 1'indication certaine des inégalités qui existent à ce mo-
ment dans les dettes reciproques des differents pays, inégalités qui se ma-
nifestent soit dans le montant des engagements; soit dans le terme assigné aux 
payements, soit dans les rapports entre Ia monnaie d'un pays et celle d'un 
•autre pays». 
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O Visconde de Mauá em seu clássico parecer 
dado ao ministério da Fazenda, em 17 de Dezembro 
de 1859, (1) declarou:—«A importância de nossa pro-
ducção agrícola exportável regulada pelos seus valores 
nos mercados consumidores é o que determina o 
cambio». 
Em relação portanto ao cambio externo, a pro-
ducção é pois o principal factor, e a principal causa 
positiva a ter-se em conta; a sua acção material é 
immediata ou inflexivel, não raro de ordem perma-
nente, como succede ao nosso paiz (2). 
Os demais factores são de ordem secundaria, são 
accidentaes ou transitórios, como, por exemplo, a espe-
culação (3), os incidentes da politica interna e externa, 
a instabilidade e incapacidade administrativa, os em-
préstimos, as lutas civis e outros. # 
(1) Vide o Diário Official de 7 de Outubro de 1891, n. 271. 
— O deputado Pa^da Ramos, em 12 de Agosto de 1897, examinando 
as causas da baixa do cambio e aconselhando ao Governo «desenvolver a pro-
ducção nacional e crear riqueza....», disse na Câmara federal:—«Para mim 
a causa é devida á balança internacional de valores, isto é, o Brazil exporta 
mais valores do que importa; exporta mais cambiaes do que aquelles que re-
presentam o valor da importação». 
(2) N o «Correio Paulistano», de 7 de Janeiro de 1896, demonstramos 
com a estatística que, desde 1891, a producção se conserva estacionaria. E m 
nosso folheto sobre «Prêmios á cultura intensiva», publicado em 3 de No-
vembro de 1897, ainda constatando esse facto desalentador e indiscutível da 
insufficiencia da producção nacional, dissemos: «Diante de tão grave pheno-
meno que constitue, ao nosso ver, o principal agente da crise economica-fi-
nanceira actual, em vista da nociva influencia que exerce sobre as liquidações 
de contas do Brazil no mercado exterior, causando enormes deficits—não são 
de avisado conselho medidas passageiras e transitórias, como temos visto serem 
suggeridas pela imprevidencia de uns e pela inépcia de outros. D e par 
com a resoluta economia nos gastos públicos, cumpre appellarmos para a 
nossa fértil e uberosa natureza, explorando as suas inexgotaveis riquezas, rea-
nimando e readquirindo a ininterrupta prosperidade do passado por meio do 
esforço intelligente do trabalho applicado ás differentes industrias». 
(3) Contra a especulação toda a imprensa brazileira tem se insurgido. 
O «Paiz», de 26 de Novembro de 1895, publicou a respeito uma interessante 
estatistica citando u m banco extrangeiro que havia feito transacções de cambio 
15 vezes maiores do que o capital realizado pelo mesmo banco! 
— A recente mensagem do actual Presidente da Republica calculou o 
valor das operações sobre cambio em mais de 60 milhões de libras esterlinas. 
— 146 — 
Examinemos o quadro seguinte: 
CREDITO (t) 
Computemos: — Exportação, 
e m 1897, de 9.817.493 saccas de 
café á razão de 1 1/2 libra cada 
u m a (2) conforme a recente 
mensagem do Presidente da Re-
publica e no valor de libras 
14.726.239 equivalentes ao cam-
bio de 8 d. (3) 
—Exportação, e m 1897, de 
14.874.435 kilos de borracha 
dos Estados do Amazonas, Pará, 
Ceará e Bahia, conforme a cit. 
mensagem 
— Exportação, e m 1897, de 
fumos e pelles (13.000); cacáo 
(12.000); matte (9.000); metaes 
(7.000); assucar (7.000); algodão 
(5.000); conforme o recente 
relat. do actual ministro da 
Fazenda, (pag. 422) e outros 
productos que avaliamos e m 
(24.000) 
— 1 0 °/0 sobre o transporte (4) 
Em contos DEBITO 
441.787 
.102.213 
100.000 
64.400 
Em contos 
Computemos: — Importação 
ext. avaliada em 1897 conforme 
o recente relatório da Fazenda, 
pag. 421 (5) 671.600 
—Divida externa e differenças 
de cambio (6) 80.000 
—Juros das apólices de capi-
talistas residentes no ext. . . 5.000 
—Corpo diplomático, cônsules 
e commissões . . . . . . 2.000 
—Materiaes para estradas de 
ferro, emprezas particulares e 
obras publicas 40.000 
—Armamento e equipamento 
do exercito, navios e material 
da armada 20.000 
—Immigração nos Estados . 10.000 
—Dividendos a pagar no ext. 5.000 
—Pensões ou remessas das 
colônias port. e ital. (7). . . 130.000 
—Alugueis de prédios de ca-
pitalistas do exterior . . . . 30.000 
—Quantias transportadas pe-
los viajantes. 2.000 
—Subvenções de sócios capi-
talistas de casas commerciaes e 
residentes no exterior . . . 5.000 
Total (8) . . 1.000.600 
(1) Goschen, em seu clássico livro «Théorie des Changes E'trangers», diz á pag-
66 : «Si l'on veut étudier le sujet dans son ensemble, il est nécessaire de se former, tout 
d'abord, une vue nette de ce qu'on entend par les dettes internationales ; de connaitre les 
élémeuts qui constituent ces dettes et de savoir discemer les divers phénomènes qu'elles 
engendrent ; c'est là ce qui domine toute Ia théorie des changes étrangers». 
(2) O preço actual da sacca de café de 50 kil., procedente do Brazil, nos mercados 
do Havre e outros é de 35 a 36 francos e do de outras procedências (igual quantidade e 
qualidade) é de 110 a 120 francos—tal.é a especulação a que se tem prestado a monocultura. 
O valor é pois dado pelo extrangeiro, graças também á falta do credito agricola e ao facto 
de serem os commissarios banqueiros dos fazendeiros. 
— O dr. Maurício de Abreu, presidente do Estado do Rio, em sua mensagem de 15 
de Setembro de 1897, indicando as causas da baixa do preço do café attribuiu-a ás condi-
ções especialissimas de inferioridade de resistência da producção nacional e ás imposições 
do extrangeiro.» 
(3) O «E'conomiste Français», de 17 de Outubro de 1897, art. de F. Dreyfus e o 
«E'conomiste Européen», de 14 de Junho de 1897, avaliaram a nossa exportação e m 900.000 
francos por não haver sido ainda accentuada a baixa no preço do café. 
(4) Thorold Rogers, referindo-se ás exportações «invisíveis», assim denominadas por 
Oiffen, diz á pag. 341 do seu livro «Interprétation E'conomique de 1'Histoire» : «Dans une 
leçon precedente, j'ai évalué le frêt moyen universel à 10 pour cent de Ia valeur, mais des 
personnes competentes ont calcule qu'il varie entre 11 e 15 pour cent. Cette addition de 
valeur, qui ne se manifeste pas à première vue, ne doit pourtant pas être négligóe». 
(5) O dr. Moura Brazil, em 18 de Maio de 1898, na conferência que fez na «Socie-
dade Nacional de Agricultura», apoiando-se em dados estatísticos do dr. Honorio Ribeiro, 
presidente da associação commercial do Rio, demonstrou que só a importação de cereaes é 
do valor de 200 mil contos, annualmente.—O dr. Luiz Piza, e m editorial do «Correio Pau-
listano», de 10 de Julho ultimo, demonstrou que o valor official dos gêneros alimentícios 
importados no Estado de S. Paulo e m 1897, attingiu a 80.000 contos ! 
(6) N o orçamento vigente está consignada a verba de 17.705:707$000 e m ouro. 
(7) O dr. Castro Carreira, á pag. 689 da sua «Historia Financeira e Orçamentaria 
do Brazil», avaliou, em 1888, as remessas das colônias italiana e portugueza e m 30.000 
contos, posteriormente entrou no paiz mais de u m milhão de immigrantes. 
(8) Esta estatística é aproximada como são todas as mais que conhecemos, 
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Embora não tenhamos uma só estatística exacta 
da totalidade dos compromissos internacionaes a satis-
fazer annualmente, é bastante a simples inspecção 
sobre os dois termos indicados para se concluir que 
existe grande diferença contra o Brazil e resultante do 
deslocamento de avultadas sommas remettidas para a 
Europa, sendo certo que esse déficit, verificado desde 
muitos annos como origem da crise actual, tem sido 
sempre supprido por meio de empréstimos externos 
e da progressiva emissão do papel-moeda. 
Para muitos pode parecer vulgar 
e banal a questão aqui exposta, da maior 
ou menor producção, em relação á alta 
ou baixa do cambio. Pensamos diversa-
mente, porque a opinião preponderante, 
no paiz, a julgar pelas medidas sempre 
postas em pratica, é justamente a que 
vê no papel-moeda, não u m ejfeito ine-
vitável e fatal do disequilibrio das per-
mutas internacionaes, mas a causa ou o 
principal agente da actual situação eco-
nômica e financeira do Brazil, e em tal 
pé, applaude o arrendamento ou a venda 
da Estrada de Ferro Central, e tantos 
outros palliativos suggeridos para res-
gatar ou extinguir de vez «esse enorme 
cancro que corróe o organismo econô-
mico nacional!» — «essa fonte perenne 
de todos os males» — «essa peste circu-
lante, no dizer de Mirabeau» (i) etc, etc... 
Se outra fosse a corrente da opi-
nião (e não se considerasse o papel-
(i) Propositalmente deixamos de indicar os documentos officiaes e 
discursos de parlamentares onde estas palavras são por vezes repetidas. O 
grande Zacharias exclamava no Senado a 21 de Maio de 1875: «O papel-
moeda é peior do que a crise!» como se esta não o determinasse. . . 
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moeda como causa da diíficil situação 
financeira do paiz)—a protecção escla-
recida á industria nacional, as escolas 
praticas de agricultura, (i) os campos 
de. demonstração, a introducção de ma-
chinas agricolas, a instituição de prê-
mios, a divulgação do ensino agricola 
por professores ambulantes, como estão 
fazendo a Itália, a França e a Allema-
nha (2), a distribuição de adubos chi-
micos e de sementes, com a indispen-
sável explicação de seu emprego, a insti-
tuição de bancos de credito real, a 
fixação do immigrante ao solo (3), a 
reducção ou eliminação gradual do im-
posto de exportação o transporte re-
duzidíssimo para os gêneros alimentícios 
nas estradas de ferro, a-repressão da 
vagabundagem emfim, u m sem numero 
de idéias fecundas, constituiriam a prin-
cipal preoccupação dos governos e não 
(1) Na Itália existem actualmente 1394 escolas de agricultura, com-
prehendendo os cursos especiaes de enologia, viticultura, pomologia (de Flo-
rença) zootechnia, ovicultura e as escolas superiores de Milão e Piza e a 
florestal de Vallombroza. 
E m sessão do Congresso Paulista de 21 de Maio de 1898, o deputado 
dr. F. Malta apresentou um projecto de lei sobre o ensino agricola, que já 
conta uma escola no interior. 
(2) Maurice Block., «UEconomiste Français» de 2 de Abril ultimo, 
pag. 432. 
(3) O dr. Vaz de Mello apresentou á Câmara Federal, em 7 de De-
zembro de 1896 um projecto que declara isentos da penhora vários bens, 
além dos ennumerados no art. 529 do decr. n. 737, de 25 de Novembro de 
1850. Esse projecto (sob n- 19 0 tem por fim a instituição do homestead no 
Brazil, como uma medida de colonização, de povoamento e exploração das 
terras publicas. 
— O Estado de S. Paulo, a despeito de haver despendido até 31 de 
Dezembro ultimo 33.817:1271487 com a immigração, não resolveu ainda o 
problema da localização do immigrante.—Pelo relatório do dr. Antônio de 
Toledo Piza (pag. 404), de 1897, se vê que existem em 45.700 estabeleci-
mentos ruraes de 155 municípios, trabalhadores nacionaes, em numero de 
103.345: e somente 72.704 extrangeiros. 
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passariam, como ainda passam, de" mé-
ras aspirações do patriotismo. . . ou de 
medidas socialistas reclamadas por u m a 
escola que pede a intervenção do Es-
tado, acossada pelo «delirio das perse-
guições»!. . . (i) 
Evidentemente a therapeutica seria inteiramente 
diversa do que a que se tem posto em pratica no 
paiz sem o menor resultado. 
Estabelecida portanto, como preliminar, a succinta 
exposição de idéias e de factos constantes dos dois 
§§ últimos, julgamos poder chegar ás seguintes con-
clusões : 
a)—A quantidade do papel-moeda existente actual-
mente no Brazil, considerada como u m effeito, u m 
resultado do disequilibrio na balança internacional, dos 
deficits orçamentários e da falta de economia nos gas-
tos públicos, não exerce immediala influencia sobre o 
cambio (2); 
(1; Esta expressão é corrente entre os individualistas (§ 13, lettra a). 
(2) O dr. A. de Toledo Piza, no jornal «Lavoura e Commercio», desta 
Capital, em 20 de Julho ultimo, escreveu:—«O ponto a desenvolver e a com-
pletar é o seguinte:—producto da exportação do café 13 milhões de libras, 
de outros gêneros de exportação 12 milhões—total 25 milhões. Os compro-
missos a acudir annualmente montam em 40 milhões. Comparando estas duas 
quantias verifica-se u m déficit de 15 milhões de esterlinos que tem de ser 
supprido por cambiaes, contribuindo para o empobrecimento do paiz e fazendo 
o cambio descer a 6 d. como temos agora». 
— O dr. Pires de Almeida, em consciencioso estudo sobre a «crise», pu-
blicado nos editoriaes do «Jornal do Commercio», de 22 de Julho de 1897, 
após a exhibição de valiosos dados estatísticos, chega á seguinte conclusão : 
•—«O papel-moeda, pois, não influe n'essa baixa; e mais ainda não ha 
superabundancia de numerário». 
— A lei de Gresham:—«que a moeda m á expelle a boa» deve ser con-
venientemente applicada. Poinsarã, uma das autoridades na matéria, diz á 
Pag- 37 de seu livro «La Question Monetaire»:—«Cette formule imaginée, 
dit-on, par le ministre anglais Gresham, a été decorée à tort du titre de loi 
car elle n'est pas aussi absolue qu'on 1'enseigne généralement. Pourqu'elle 
s'applique à coup sür, Ia réunion de toute une série de circonstances sociales 
et économiques, concourant au m ê m e résultat, est nécessaire». 
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b)>—Em sentido inverso—o papel-moeda só influe 
no cambio quando emittido em excesso e empregado 
abusivamente; em taes condições, provoca sempre 
grande importação e perturba a marcha regular de 
todos os negócios, alimentando e desenvolvendo a es-
peculação e arruinando o paiz (i). 
c) — A depreciação do papel-moeda é primeiro que 
tudo a inevitável conseqüência do disequilibrio exis-
tente na balança internacional e dos deficits orçamen-
tários; é, além disso, o indicador indeclinável e fatal 
dos mesmos phenomenos. O cambio baixa e a depre-
ciação augmenta sempre na proporção da intensidade 
do mesmo disequilibrio (2). 
d)—A extincção ou o resgate, a convertibilidade 
ou a valorização do papel-moeda no Brazil é uma 
necessidade que deve ser satisfeita pelo processo 
natural da incrementação da producção nacional, a 
par de grandes economias nos gastos públicos (reme-
—Em nosso paiz o cambio tem subido por vezes em occasião de 
emissões (o que não quer dizer que a emissão seja um remédio para o .mal). 
Nos últimos 10 a 12 mezes, com a mesma quantidade de papel-moeda, o 
cambio tem descido a menos de 6 e subido a mais de 10 d. por mil réis. 
De 1866 a 1870 duplicaram com pouca differença o quantum do meio 
circulante e o cambio subiu de 14 a 23, chegando-se ao par em 1875, s e m 
que houvesse sido retirada da circulação nem a décima parte. H. Milet. «O 
meio circulante e a questão bancaria», pag. 7. 
(1) O snr. Oliveira Martins, em sua monographia sobre «Bancos», á 
pag. 27, diz: — «A emissão só pode ser causa de crises ou motivo de aggra-
vação destas, quando for anarchica». O abuso e o modo pelo qual foram 
feitas as emissões no Brazil, nos annos de 1890 e 1891 que elevaram 
inopinadamente a circulação de 180 mil contos a 514.000, offerece um 
exemplo do asserto. Essas emissões determinaram na praça do Rio a 
creação de empresas com o capital nominal de 3.600.000 contos e exce-
dendo de um milhão em S. Paulo.—Em Portugal, a importância das notas 
em circulação attingia, em 20 de Novembro de 1846, a 5.714 contos e o ágio 
oscillava entre 40 e 50°/,,; hoje a circulação fiduciaria está em 63.700 contos; 
attendendo ao prêmio do ouro, pode-se dizer que o ágio das notas é quasi 
igual ao de então. Editorial do «Diário de Noticias» de Lisboa, de 24 de 
Maio de 1898. 
(2) Ainda que todo o papel-moeda do Brazil fosse immediatamente 
convertido em moeda metallica, voltaríamos em breve tempo a adoptal-o, á 
vista da permanência dos deficits internacionaes. 
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dios naturaes), de preferencia ao resgate total ou par-
cial, empréstimos, repressão da especulação e outros 
expedientes (remédios artificiaes ou empiricos) (i). 
e)—A estabilidade do valor da producção nacio-
nal, base da reorganização econômica e financeira do 
Brazil, além do impulsionamento ás industrias, depende 
mais da polycultura do que da monocultura; esta fa-
cilmente se presta á concentração ou á especulação 
nos mercados consumidores; aquella, pela sua varie-
dade, mantém a independência econômica. 
§ VI.—Situação financeira do Brazil, reformas 
aconselhadas. A melindrosa situação financeira do 
Brazil, resultante de causas complexas e differentes, 
tem suscitado sérias apprehensões no espirito de quan-
tos se interessam pelos destinos de tão futuroso paiz. 
A depreciação do meio circulante nacional, que 
chegou a uma cotação jamais registrada nas tabellas 
bancarias (2), a enorme baixa dos títulos da divida 
(1) O dr. Castro Carreira, á pag. 689 de sua «Historia Financeira e 
Orçamentaria do Brazil», diz:—«...Emquanto as liquidações annuaes (da 
balança internacional) se fizerem com tão avultado déficit, o cambio estará 
sempre ao arbitrio dos saccadores, quer a emissão do papel-moeda seja grande 
ou pequena ou o meio circulante seja fiduciario ou metallico, a menos que 
este não se exgotte como outra qualquer mercadoria e o ouro será exportado 
na mesma proporção da cambial. 
O dr. Mattoso Câmara escreveu no «Jornal do Commercio» de 21 de 
Setembro de 1897: «O governo que se aventurasse a tal empreza, passaria 
incontestavelmente pela dolorosa decepção de ver o cambio elevar-se e man-
ter-se alto apenas durante o fugaz tempo necessário para a derivação do ouro, 
producto da venda das vias férreas, a qual seria tanto mais rápida quanto 
mais alta fosse a taxa que attingisse o cambio». 
(2) O ágio do ouro ou a maior depreciação do papel-moeda no Brazil 
foi de 380 °/0; na Republica Argentina, de 460 °/0; no Chile, de 300 °/0; na 
Hespanha, de 2107°; no Japão, 90'Jo; na Grécia, de 85 o/0; Portugal, 80 °/o. 
«Nos Estados Unidos, nos tempos coloniaes, chegou a u m preço inaudito: 
100 libras trocavan>se por 200, joo e 1000 libras em papel. E m 1860 a 
depreciação chegou a 400 °/o. Tal era o numero dos padrões que de 11 typos 
de notas em circulação, apenas 6 eram verdadeiros, sendo preciso recorrer-se 
a detectors para verificar a legitimidade d'elles». Ruy Barbosa, Relatório da 
Fazenda, I 8 Q I . pag. 66. 
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publica interna e externa, de par com muitos outros 
factos, assignalando precisamente a terrivel crise actual, 
em suas múltiplas manifestações, convenceram a todos 
da seguinte verdade:—que os perigos que cercam a 
Republica são menos sociaes do que econômicos e 
financeiros. 
Idéias patrióticas, alvitres numerosos têm sido sus-
citados para se conjurar a crise, todos preconizam 
urgentes remédios, ora de ordem natural ou econô-
mica, ora de ordem artificial ou exclusivamente finan-
ceira e que, aliás, ainda não foram postos em pratica 
sob u m plano regularmente preconcebido e sob o firme 
intuito da reorganização das finanças no Brazil (i). 
De um lado está uma forte corrente de opinião, 
impressionada com o facto desalentador e indiscutível 
da insufficiencia ou do estacionamento da producção 
nacional, sustentando que, - sem a expansão das forças 
econômicas do paiz, de par com uma rigorosa economia 
nos gastos públicos—nenhuma reforma monetária deve 
ser levada a effeito, nem ao menos se poderá chegar 
á valorisação do meio circulante (2). 
(1) A crise monetária no Brazil, difficultando o credito, retrahindo o 
capital, elevando o salário e o preço dos gêneros alimentícios, bem como o 
custo do transporte, alterando todas as relações economico-financeiras, seria 
de muito maior intensidade se não coincidisse com o phenomeno da baixa 
dos preços de todos os artigos de manufacturas, calculados n'estes últimos 
annos em 30 a 40 °/o por Sauerbek no «Économiste Français» de 25 de 
Agosto de 1895. 
(2) E m nosso «Estudo econômico e financeiro sobre S. Paulo», á pag. 
70, demonstrámos que a producção do café só tem augmentado progressiva-
mente n'este Estado, ao passo que tem sido em escala decrescente nos Esta-
dos de Minas e Rio de Janeiro. 
N o Pará e Amazonas dá-se o mesmo phenomeno em relação á borra-
cha. A cultura do algodão, tão adiantada n'estes últimos Estados e em S. 
Paulo, desappareceu completamente, sendo apenas mantida em Pernambuco, 
onde a exigua safra actual de 84.000 saccas está sendo de alguma sorte com-
pensada pela alta do preço (i8$ooo por 15 kilos), segundo refere o jornal 
«Província», do Recife, em artigo transcripto pelo «Jornal do Commercio» 
de 21 de Maio ultimo. 
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D e outro lado, grande numero de homens emi-
nentes na política, na administração e na imprensa, 
attribue semelhante situação quasi que exclusivamente 
á existência do papel-moeda de curso forçado e, em 
tal pé, reclama: - uma reforma monetária pelo estabe-
lecimento immediato da circulação metallica, mediante 
grandes e arrojadas operações financeiras—ou a extinc-
ção gradual e parcial do papel-moeda por meio de dif-
ferentes processos. 
Vejamos detalhadamente, portanto, os principaes 
alvitres suggeridos ou as reformas planejadas, que 
mais têm preoccupado o espirito publico n'estes últi-
mos tempos e oriundas d'aquellas opiniões divergentes. 
a)—Remédios de ordem econômica como base da 
reorganização financeira, (i) E m relação a tão grave 
a^sumpto, além da garantia de juros concedida, desde 
o antigo regimen, a emprezas de transportes e a al-
guns engenhos centraes (lei de 6 de Novembro de 
1875) e dos empréstimos á lavoura (1889) e ás in-
dustrias do Estado do Rio e da Capital Federal (2), 
(i) O snr. cons. Lourenço de Albuquerque, no «Jornal do Commer-
cio» de 10 de Fevereiro de 1897, escreveu:—«Crise econômica propriamente 
dita não tivemos; ao contrario, a producção tem-se augmentado de modo 
considerável, e como por outro lado não se pode attribuir a geral carestia dos 
gêneros e serviços a extraordinário augmento da população, é forçoso expli-
cal-a pela depreciação da moeda, effeito de sua superabundancia.»—O snr. 
dr. Antônio Prado, no «Congresso Agricola», reunido em S. Paulo, a 30 de 
Setembro de 1897, disse que o Estado de S. Paulo não passava por uma 
crise econômica, affirmação que circulou ao depois em muitos relatórios offi-
ciaes e na imprensa extrangeira.—O snr. Felisbello Freire, ex-ministro da Fa-
zenda, em discurso de 9 de Agosto de 1897, na Câmara federal, referindo-se 
á situação financeira, disse: «salvo erro da minha parte não descubro nenhuma 
causa de valor econômico como factor da situação a que chegamos...». 
Poderíamos invocar muitas opiniões evidentemente inexactas como estas 
e que de alguma sorte têm contribuído para a perplexidade no emprego de 
medidas tendentes a melhorar a nossa situação econômica. Não se pôde 
negar em nosso paiz a insufficiencia da producção nacional, a desorganização 
do trabalho e a falta de capitães. Esse facto é evidente. 
(2)—Dos 66 mil contos em bônus destinados ás industrias, cerca de 40 
mil foram dados a empresas da Capital Federal e do Estado do Rio, em sua 
maioria atrazadas com o próprio Banco da Republica incumbido de fazer 
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poucas têm sido as medidas até hoje empregadas pela 
União, incluindo-se n'esse numero todas as reformas 
aduaneiras realizadas mais no interesse da renda do 
que de uma esclarecida e conveniente protecção á in-
dustria nacional (i). 
O actual ministro da Fazenda, dr. Bernardino de 
Campos, em seu relatório apresentado ao Governo em 
30 de Abril de 1897, fazendo ver «a necessidade 
inadiável» de o Governo attender para a lavoura, 
escreveu, á pag. 112:— «Augmentar a producção do 
paiz fomentando as industrias, promovendo a polycul-
tura, de accordo com os climas e qualidade das ter-
ras, diminuindo as despezas publicas, eis em synthese 
o processo mais efficaz com que se pode ter meios segu-
ros para valorizar o meio circulantes. 
Subordinando a este principio e pedindo provi-
dencias ao Congresso Nacional, aquelle ministro indicou 
as causas determinantes da crise econômica sob a se-
guinte classificação: 
d)—carência de conhecimentos profissionaes e de 
utilisação nas culturas, dos processos e instrumentos 
aperfeiçoados, do dominio da mechanica e das sciencias 
naturaes ; 
b)—necessidade de divisão da propriedade, appli-
cação da lei Torrens e mobilisação do solo para a 
verdade do credito real; 
c)—falta de estatística para conhecimento das mé-
dias da producção e do consumo dos gêneros nacionaes 
afim de se conhecerem os seus respectivos valores; 
efféctivo o auxilio. . . ás industrias, entre as quaes figurou a Câmara Munici-
pal do Rio, com dez mil contos. Vid. o Relat. de 31 de Março de 1896 
do Banco da Republica, pag. 28. 
(1) «Monographia sobre Tarifas Aduaneiras», pag. 47 e seguintes. 
Do Autor, 
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d)—necessidade de transportes rápidos e econô-
micos e da restituição integral das mercadorias des-
pachadas ; 
e) — deficiência de trabalhadores remunerados de 
modo proporcional aos resultados de seus traba-
lhos; 
f) - necessidade indispensável de modificação no 
prejudicial e absurdo processo, em vigor, da arrecada-
ção do imposto de exportação; 
g)—escassez de capitães e de credito. 
E m seu recente relatório, apresentado ao Presi-
dente da Republica, o dr. Bernardino de Campos sus-
tenta a mesma idéia de que a reorganização financeira 
do paiz filia-se á complexidade do problema industrial 
e econômico. 
Além das medidas que dizem respeito a expansão 
das forças productoras do paiz, aquelle ministro acon-
selha a economia nos gastos públicos, o equilibrio 
entre a receita e a despeza, o pagamento dos impos-
tos de importação em ouro, e outras providencias de 
governo. 
Alludindo aos planos gigantescos do estabele-
cimento da circulação metallica, sem primeiramente 
resolver-se o problema econômico, diz aquelle mi-
nistro : 
«Não se decreta a circulação em ouro; pode-se 
sim preparar o seu advento. Qualquer esforço fira das 
condições naturaes passará de u m artificio estéril e 
prejudicial em seus resultados; não edificará cousa al-
guma duradoura e acarretará ônus Cumpre, 
portanto, banir de vez as phantasias, estudando, com-
parando e reflectindo profundamente no empenho de 
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não ligar a sorte do paiz á cega rotina, nem confial-a 
ás azas da chimera» (i) 
Todos estes factos, constatados em um documento 
official, não revelam um attestado eloqüente da crise 
econômica porque passa o paiz? 
Como não reconhecel-a e proclamal-a para o em-
prego de immediato remédio ou correctivo? 
Alguns Estados (2) como os de Minas, S. Paulo 
e Rio, secundando os esforços da União e interpre-
(1) N o relatório citado, referindo-se ás differenças de cambio sempre 
suppridas com empréstimos ou emissões de papel-moeda, escreveu o actual 
ministro:—«Como eliminar ou reduzir a differença de cambio sem o concurso 
de elementos econômicos de lenta elaboração e não existentes no momento?» 
— C o m o se vê, o pensamento da administração financeira do paiz está 
primeiro que tudo na solução do problema econômico de preferencia a toda 
e qualquer medida aconselhada pelos que olham com indifferença e desdém 
para a agricultura nacional. 
(2) N o Estado de Minas já foram instituídos campos de demonstra-
ção em Entre-Rios, Oliveira e Bello-Horizonte, pela lei n. 140 de 20 de 
Julho de 1895 ;—seis núcleos coloniaes á margem das estradas de ferro, pela 
lei n. 150 de 20 de Julho de 1896; diversos prêmios no valor de 150:000$ 
á lavoura pela lei n. 42 de 13 de Maio de 1893 ;—institutos zootechnicos e 
de agronomia pela lei de 22 de Agosto de 1896;—empréstimos no valor de 
20.309:0841158 a empresas de transporte pela lei n. 64 de 24 de Julho de 
1893, além de 19.625:7071771 de garantias de juros pagos ás mesmas em-
presas, conforme se vê da recente mensagem de 15 de Junho ultimo, do Pre-
sidente do Estado, dr. Bias Fortes, ao Congresso. E m sua mensagem diri-
gida ao Congresso estadual em 15 de Julho de 1897 aquelle presidente 
declarou «que o Governo não interrompeu o serviço iniciado da introducção 
de machinas agrícolas para a revenda aos lavradores por preços mínimos bem 
como a distribuição de sementes e mudas de plantas de utilidade», lembrando 
a idéia da creação de u m grande estabelecimento de credito agricola e de 
outras providencias de ordem econômica. 
— N o Estado de S. Paulo o governo tem gasto até 31 de Dezembro 
ultimo, 33.817:1271487 com a introducção de immigrantes e organização de 
núcleos de pequena lavoura como o de Funil, em Campinas e que vai ser 
u m modelo no governo, graças á iniciativa do ex-presidente dr. Campos 
Salles. N o que diz respeito á iniciativa particular e'á propaganda, são ellas 
impulsionadas pelo sábio dr. Luiz Barreto, que tem no seu sitio de Pirituba 
o mais notável campo de demonstração do paiz, visitado constantemente por 
nacionaes e extrangeiros e conhecido na Europa. 
— E m mensagem dirigida ao Congresso estadoal, em 10 de Agosto do 
corrente anno, o dr. Peixoto Gomide lembrou a idéia de se impulsionar com 
prêmios a cultura da mangabeira, cuja exportação já é calculada em 200 mil 
kilos e promette grandioso futuro a S. Paulo. 
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tando:—«a inadiável necessidade da reorganização eco-
nômica de tão férteis regiões, têm posto já em pra-
tica medidas que, em breves dias, virão trazer fecun-
dos resultados, concorrendo assim para naturalmente 
chegar-se ao principal objectivo—o da valorisação do 
meio circulante, cuja depreciação é efeito de tão ru-
dimentar situação econômica. 
Divulgando em 1891 os mesmos princípios tão 
sensatamente abraçados pelo Governo, escreveu o snr. 
dr. Amaro Cavalcanti:—«Fique assentado de uma 
vez:—o mal estar econômico do paiz não está e nem 
provém do cambio externo; elle ha de perdurar em-
quanto a sua producção industrial for insufficiente 
para bem satisfazer as necessidades publicas e pri-
vadas da vida nacional. E' pelo trabalho e pelas 
industrias que elle crêa que havemos de obter o ca-
minho favorável, a boa moeda e a prosperidade com-
m u m (1). 
E' de lamentar-se que em face da baixa do preço 
do principal producto do paiz—o café (que numa 
exportação de 7 milhões de saccas, de 1894 a 95, 
deu 28 milhões de libras e de 1897 a 98, numa 
exportação de 7.250 mil saccas, deu 12.687.000 de 
libras) haja ainda hoje quem não considere em pri-
meiro logar, como preliminar de toda e qualquer re-
forma financeira—a questão da producção! (2) 
— N o Estado do Rio, declarou o dr. Maurício de Abreu, em sua 
«Mensagem» dirigida ao Congresso:— «A desvalorisação da moeda tem origem 
em múltiplas causas todas conhecidas e estreitamente ligadas ás de inferiori-
dade econômica do productor». Acerca da transformação agricola immediata 
do Estado por meio da polycultura, mostra «como o Governo está empenhado 
em applicar medidas directas ou indirectas, umas terminadas, Outras iniciadas, 
como sejam a immigração, centros agrícolas, núcleos coloniaes, fornecimento 
de adubos chimicos e de variadas sementes.» 
(1) A «Reforma Monetária», pag. 53. 
(2) O snr. J. Franco de Lacerda, em sua monographia sobre «A pro-
ducção de café no mundo», estuda detalhadamente este grave assumpto. 
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^)—Remédios de ordem artificial para a reorga-
nização financeira ; 
^ — Conversão total e parcial. O snr. senador Leite 
e Oiticica foi o primeiro que em nosso paiz organizou 
um plano para o resgate total do papel-moeda do 
Brazil (i). 
Essa idéia de reforma radical consta de um pro-
jecto apresentado no senado, em 8 de Agosto de 
1896, após extensa explanação da matéria. O objectivo 
era o resgate de todo o papel em circulação no Brazil 
pela média dos câmbios de 1892, 1893, 1894 e 1895, 
ou um terço mais ou menos do seu valor nominal, 
com o producto: —das apólices que serviram de lastro 
dos^ bancos emissores;—com um oitavo dos direitos 
de importação em ouro;—com as quotas annuaes da 
divida do Banco da Republica;—e com o producto 
do arrendamento das estradas de ferro da União. 
Para a constituição immediata de um fundo de 
garantia^ o Governo ficaria autorizado a contrahir no 
extrangeiro um empréstimo de 20 milhões de libras. 
O dr. Leite e Oiticica, antes de levar ao senado 
o seu projecto, deu conhecimento delle á imprensa 
(1) Como se pode vêr no «Jornal do Commercio» de 15 de Junho de 
1883, os snrs. James Bellamy, Phipp Frère & C.a, Hugh, Wilson & Fils, J. 
B. Vianna Drumond e o dr. Augusto Teixeira Coimbra apresentaram no dia 
14 do mesmo mez e anno, á câmara dos deputados uma proposta para o 
arrendamento da Estrada de ferro Pedro II (hoje Central) por 35 annos, por 
libras 8.330.000, para o immediato resgate de 94.055:0001000 de papel-moeda, 
metade da emissão então circulante. 
— O corretor A. Hitchings, em conferência de 2 de Janeiro de 1897 
perante o «Club de Engenharia», propôz um plano de resgate do papel-moeda 
conjunctamente com o de reforma monetária do paiz, desenvolvidamente ex-
posto no «Jornal do Brazil» de 10, 15 e 25 de Novembro de 1896 e em 
dois pamphletos. O resgate seria baseado no arrendamento e alteração do 
padrão conforme engenhoso plano claramente exposto nos referidos pamphletos. 
— O snr. Zacharias de Góes e Vasconcellos, em sessão de 21 de Maio 
de 1875, disse:—«Emquanto não se tirar da circulação toda a massa em 
grande parte do papel-moeda...» A idéia pois vem de longe, mas nenhum 
plano chegou a ser organizado. 
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travando interessante polemica a respeito com o cons. 
Ângelo do Amaral (i). 
Um dos principaes argumentos invocados pelo 
snr. cons. Amaral foi o seguinte:—« a nota de 
curso forçado é u m titulo de divida que o Estado se 
obrigou a pagar opportuna e integralmente na razão 
de 4$ por oitava de ouro; pretender pagal-a com des-
conto é esquecer que u m contracto só é revogavel 
por outro contracto, como uma lei por outra lei; é 
substituir a força do direito pelo direito da força (2). 
A argumentação do cons. Amaral, baseando-se na 
moral e no direito, teria todo fundamento, se o res-
gate fosse obrigatório, como aliás pedia o projecto e 
acerca do que certamente seu autor não fazia questão. 
Além disso a operação tinha u m fim lucrativo 
tanto para o Estado como para o portador das notas 
já efTectivãmente depreciadas, ha annos, em mais de 
dois terços de seu valor. C o m outras medidas de ordem 
secundaria mas complementares e não indicadas pelo 
snr. Oiticica nada tinha de impraticável o projecto, 
tanto mais quanto era coetaneo o precedente da re-
forma monetária chilena, a qual não foi lembrada na 
discussão (3). 
(1) Vide o «Jornal do Commercio», de i de Julho até 15 de Agosto 
de 1896. 
(2) «Jornal do Commercio» de 9 de Agosto de 1896. Na Câmara 
dos Deputados, um dos mais fortes apologistas da idéia do arrendamento foi 
o snr. Serzedello Corrêa, ex-ministro da Fazenda que, considerando excessiva 
e perniciosa a circulação do papel-moeda, apresentou em 23 de Setembro de 
1897 o projecto sob n. 105, afim de se constituir por aquelle meio um fundo 
especial e permanente de resgate. 
(3) «Supponhamos, escrevia o dr. Oiticica, um capitalista que possua 
mil contos de réis, no dia de hoje; quanto possue realmente? Ninguém con-
testará que são mil contos de réis na moeda única em circulação; como essa 
tem apenas o valor de um terço pela sua desvalorisação de 300°/o, segue-se que, 
reduzido esse capital ao denominador commum de valores, elle possue, em 
boa moeda, apenas 333 contos de réis. Contráem-se empréstimos cujos juros 
e amortisação quem pagará é a Nação inteira, decretem-se impostos que a 
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As reformas monetárias do Brazil, effectuadas pela 
lei n, 59 de 8 de Outubro de 1833, que reduziu o 
padrão de 67 1'2 pences por mil réis a 43 1/í, e a 
lei n. 401 de 11 de Setembro de* 1846, que poste-
riormente o reduziu de novo a 27 pences—são pre-
cedentes em favor do projecto Oiticica, e ninguém se 
lembrou de acoimal-as de calote official, como também 
não vimos ser acoimadas assim as reformas do Chile 
e do Japão (1). 
Divulgado o projecto acima sobre o resgate total 
do papel-moeda, foi elle adoptado e modificado na 
imprensa:—pelo deputado federal Costa Machado (2), 
que sustentou a idéia, lembrando o seguinte proloquio, 
em certas occasiões bem acertado: — «o bem é o mal 
que evita maiores males; o lucro é o prejuizo que 
evita maiores prejuizos»;—pelo snr. Visconde Rodri-
drigues e Oliveira, que imaginou um empréstimo de 
20 milhões de libras, sendo a metade para o resgate 
do papel-moeda e outra metade para a liquidação das 
população toda pagará, para haver sobras no orçamento, façam-se todos os 
sacrifícios, impostos ao grande anonymo que é o povo e no fim de certo nu-
mero de annos da verba attribulada, insupportavel do momento presente, ha 
sido resgatado o papel moeda pelo seu valor nominal; o povo terá soffrido 
toda sorte de vexames, de privações, de exigências e de misérias mesmo para 
realizar esse papel, mas o nosso capitalista possuirá os seus mil contos de 
réis figurados acima». 
(1) O governo japonez, sob a iniciativa do conde Matsukata, realisou 
em i.° de Outubro de 1897 uma notável reforma monetária n'aquelle paiz, 
convertendo por meio-yen de ouro o yen de prata que com o papel-moeda, 
desde 2 de Abril ultimo, deixaram de ter curso legal. Apreciando as bases 
da reforma, disse o snr. Georges Michel, no «L'Economiste Français» de 6 
de Setembro de 1897 :—Não quer isto dizer entretanto que o prejuizo dos 
credores fosse de 50 °/0, esse prejuizo já se dera effectivamente, pouco a 
pouco. . . Consultem-se, á respeito, o «Jornal do Commercio» de 18 de Ou-
tubro de 1897 e de 3 de Fevereiro ultimo, o «Journal des Économistes« de 
15 de Novembro de 1897, e a «Revue d'Économie Politique» de 15 de 
Junho de 1898, n. 7, 8 e 9 de Junho de 1897, artigos de Bourguin. 
(2) Conferência feita no «Instituto Histórico», em 5 de Setembro de 
1897 e publicada no «Jornal do Commercio» de 18 de Setembro do mesmo 
anno. 
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necessidades extraordinárias do Thesouro (i);—pelo 
snr. Ramos de Oliveira, què inqueria: — «Não será li-
cito ao governo por u m meio diverso, resgatal-o sem 
comtudo reconhecel-o* deixando-se á vontade do pos-
suidor aceitar a modificação tal como se converteram 
as apólices de 5 °/0 para 4 °/0 e que seus portado-
res tiveram o direito de aceitar ou não a conversão 
ou receber o respectivo valor em moeda corrente?» (2)... 
e accrescentava: — «não se faz a menor coacção ao pu-
blico; só aceita a conversão quem puder e quizer; 
portanto, é perfeitamente liquida e pratica vel a me-
dida» (3). 
A idéia do resgate parcial e gradual ficou ven-
cedora e determinou o dec. 2412 de 28 de Dezem-
bro de 1896, promulgado especialmente para aquelle 
fim. 
Referindo-se ao assumpto, disse o snr. dr. Manoel 
Victorino, Vice-Presidente da Republica, em mensagem 
de i.° de Janeiro de 1 8 9 7 : — « O único remédio co-
nhecido para este outro mal que ameaçava igualmente 
absorver todos os recursos nacionaes e que já exgot-
taram todos os meios e expedientes praticaveis, era o 
do resgate que se impunha como medida salvadora, 
ainda mesmo á custa de maiores sacrifícios como a 
da mais severa e rigorosa economia e o da applica-
ção da renda que podessem dar as vias férreas da 
(1) Conferência feita no «Instituto Histórico», em 5 de Setembro de 
1897 e publicada no «Jornal do Commercio» de 18 de Setembro do mesmo 
anno. 
(2) Editorial do «Jornal do Commercio» de 23 de Novembro de 1897. 
(3) O grande empréstimo mais tarde autorisado pelo dec. n. 412 de 
28 de Dezembro de 1896, para o referido resgate e outros fins, seria baseado 
no arrendamento da Estrada de Ferro Central. Esta rica propriedade do Es-
tado, pelo relatório publicado no «Jornal do Commercio» de 7 de Maio ul-
timo, representa um capital empregado de mais de 150 mil contos. A da 
linha é de 1.220 kil. com 146 estações. A renda em 1899 está calculada 
em 42.900 contos e a despeza em 38.900. A estrada transportou no anno 
de 1896 11.209.936 passageiros e 830.314.853 kil. de mercadorias. 
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União, melhor administradas. Pedi, pois, ao Congresso 
que me facultasse autorisação para assumir a respon-
sabilidade das emissões bancarias e que me desse 
meios de resgatal-as. Devo dizer-vos, com justo desva-
necimento e como um voto de reconheci mente ao pri-
meiro poder da nação, que esta prova de confiança e 
este serviço preciosíssimo aos interesses do paiz, foi-me 
concedido pela quasi unanimidade das duas casas le-
gislativas» (i). 
— Extincçao gradual e parcial do papel moeda me-
diante differentes medidas. 
O snr. cons. Lourenço de Albuquerque, em confe-
rência feita na Associação Commercial do Rio de Ja-
neiro, em 21 de Dezembro de 1897, sustentando o 
principio aliás verdadeiro:—«que o resgate do papel-
moeda não pode ser o inicio mas o complemento de 
outras medidas», indicou a economia nos gastos públi-
cos como o único caminho para realizar-se a grande 
reforma por tantos almejada. E' o «regimen da dieta» 
tão precònisado por Beaulieu no «Economiste Fran-
çais», em relação aos paizes de finanças avariadas da 
America do Sul. 
Disse o snr. cons. L. de Albuquerque:—« . .Que 
faz o negociante quando vae mal o ramo do com-
mercio a que se dedica?. . . Reduz o numero de seus 
empregados, restringe até as despezas particulares se 
(1) Gryphamos algumas palavras para melhor se conhecer a opinião 
dominante e não se dizer que o snr. Leroy-Beaulieu foi inopinado ou irre-
flectido em vir corroborar a opinião vencedora no paiz e consagrada no decr. 
2412 de 28 de Dezembro de 1896, que determinou o arrendamento das 
estradas de ferro para o resgate do papel-moeda. O principal trecho do artigo 
escripto por aquelle eminente financista, tão injustamente criticado, é o se-
guinte:— «Si le Brésil vent rétablir ses finances ou m ê m e prevenir une catas-
trophe, il faut qu'il aliene résolument et promptement son reseau de chemin 
de fer et qu'il emploie les deux tiers ou les trois quarts du prix de vente à 
retirer du papier-monnaie». Vide o «Economiste Français» de 28 de Agosto 
de 1897. 
— m-
ê homem de bem e não quer faltar aos seus compro-
missos. Como procede o industrial se cahe o preço 
de seus productos ou a venda destes diminue e o 
stock augmenta dia#a dia? Reduz o numero de ope-
rários, compra menos matéria prima e limita as des-
pezas do estabelecimento ao estrictamente necessário. 
Pois o que fazem o industrial e o negociante não 
pode, não deve fazer também o governo?. . . Sem a 
maior reducção das despezas de todos os ministérios 
não ha plano que sirva» (i). 
O regimen da dieta (phrase de Beaulieu) tem sido 
também a medida preferida e aconselhada: 
—pelo snr. cons. Francisco Belizario, ex-ministro 
da Fazenda, em seu relatório de 1887, que, á pag. 15, 
escrevia:—«No meu humilde conceito, a idéia capital 
do plano de melhoramento financeiro é a vulgarmente 
posta em pratica pelo homem de bom senso que vê-se 
a braços com despezas superiores aos seus rendimen-
tos— restringir-se ao que lhe permittem os seus recur-
sos, cortando as despezas supérfluas, ainda com sacri-
fício, as úteis até chegar á justa equação entre os dous 
termos de todo orçamento»; 
—pelo snr. dr. Moraes Barros que, na tribuna 
do senado, tanto se tem batido pelas grandes ques-
tões econômicas da viação, immigração e ensino pro-
fessional, como sendo a tríplice base da prosperidade 
pátria; 
(1) «Jornal de Commercio» de 30 de Outubro de 1897. Relativa-
mente ao arrendamento escreveu o snr. L. de Albuquerque no mesmo jornal, 
em Junho do anno passado, o seguinte:—«O arrendamento das estradas de 
ferro, medida que sinceramente applaudimos embora seja a tácita confissão da 
incapacidade administrativa dos que governam, pode, se for feito em boas 
condições, dar-nos talvez um anno de respiro; não resolve porém p problema 
financeiro: é um simples expediente. Consumidos os recursos que d'ahi se 
esperam, os quaes em grande parte serão applicados ao pagamento das des-
pezas já feitas, mais grave será a situação do Thesouro, se antes providencias 
não forem logo tomadas». 
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—pela redacção do Jornal do Commercio, em no-
táveis artigos publicados em 2 de Dezembro de 1896 
e de 11 de Novembro do mesmo anno e que consti-
tuem documentos de alta valia para o estudo da questão; 
—pelo snr. cons. Ângelo do Amaral que, em 7 
de Novembro de 1896, em editorial do «Jornal do 
Commercio» sob a epigraphe «papel-moeda», escreveu: 
— «A base de qualquer plano de reorganisação de 
nossas finanças avariadas é um regimen de economia»; 
—finalmente, entre outros homens competentes, 
pelo dr. Mattoso Câmara, como se deprehende da 
conferência que fez, em 14 de Outubro de 1897 na 
«Associação Commercial do Rio», onde tanto recom-
mendou a «observância e applicação das leis econô-
micas», these essa que alli tão desenvolvidamente 
discutiu. 
Partidário da substituição gradativa do meio cir-
culante nacional é o snr. Muniz Freire, ex-presidente 
do Estado do Espirito Santo, que numa série de ar-
tigos (1) escreveu:—«O povo brazileiro pagaria de bom 
grado um addicional de 10 °/0 a todas as contribui-
ções, destinado sem o menor desvio ao resgate do papel-
moeda como outr'ora pagou o que era destinado á 
extincção de uma ou de outra praga igualmente' fu-
nesta e que foi a escravidão. Se os Estados auxi-
liassem esse exforço, ao exemplo do que lembrou o 
honrado governador do Pará, com a creação de taxas 
idênticas, mais ou menos elevadas, conforme a situação 
de cada um delles, poder-se-ia com esse duplo con-
curso crear um fundo especial de resgate superior tal-
vez a cincoenta mil contos annuaes, que augmentado 
de outros auxilios, será bastante para extinguir o curso 
(1) «Jornal do Commercio» de 8 de Julho de 1897. 
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forçado no Brazil em u m período de 8 a 10 annos, 
de uma acção lenta e gradual como convém». 
— O snr. Mattos Faro, partindo do mesmo 
principio que:—«o curso do cambio é determinado 
pelo resultado das operações entre a exportação e a 
importação», comprehendendo no seu calculo todos os 
compromissos externos do paiz, em editorial do «Jornal 
do Commercio» de 13 de Janeiro do corrente anno, 
aconselhou diversas medidas e entre ellas a prophylaxia 
das usurpações e fraudes nas repartições publicas ar-
recadadoras», o auxilio dos Estados e a tão reclamada 
conversão das apólices de 4 °/0 em 5 °/0, papel (1) e 
outras medidas. 
— A mais recente medida aconselhada é a do dr. 
Paes de Carvalho, actual presidente do Pará, que em 
sua mensagem de 7 de Abril ultimo ao Congresso do 
Estado, depois de accentuar a necessidade de combater 
radicalmente o papel-moeda:—«esse maior inimigo da« 
prosperidade do paiz e da Republica, lembrou a con-
veniência de:—«computar-se a despeza e a receita dos 
Estados, em ouro, subsistindo embora a necessidade 
de pagar-se e receber-se em papel-moeda, ao cambio 
corrente, necessidade que seria mais tarde eliminada 
pela fixação provável do stock metallico sufficiente. . . . 
E' isso possivel desde que o povo, o Congresso e o 
governo se compenetrem de seus legitimos interesses, 
iniciando o primeiro regimen das negociações exactas, 
elaborando o segundo o orçamento do Estado, em ouro, 
executando o terceiro todas as autorizações legislativas 
que para effectividade dessa medida lhe forem autori-
zadas, inclusive de prover a praça com meios práticos 
(1) Estas apólices, creadas por decr. de 6 de Outubro de 1890 foram 
reconvertidas, em vista da autorização concedida na lei do orçamento vigente, 
pelo decr. de 11 de Junho do corrente anno. O capital d'essas apólices subia 
a 124.655:000$ e os juros annuaes pagos em ouro a 5.986:2001000 ou. . . 
20.200:926$ooo em papel, ao cambio de 8 d. 
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de que possa carecer no iniciar do novo regimen fiscal 
e orçamentário, (i) 
Longe iriamos se os estreitos limites de que dis-
pomos n'este livro, permittissem mesmo a simples con-
signação de muitos outros remédios, aconselhados pela 
therapeutica financeira para a salvação do paiz ainda 
em difficeis emergências (2). 
— D e nossa parte, observando essa diversidade 
de idéias, de leis e de conselhos acerca de tão grave 
problema ainda não resolvido, temos, de preferencia, 
persistido na defeza de dois principios da maior op-
portunidade:—o da intervenção directa ou indirecta 
do Estado na ordem econômica, mediante u m plano 
bem concebido e no exclusivo intuito de se fomentar 
a producção nacional, tão descurada e abandonada 
ao rigor das leis naturaes e o da severa economia 
nos gastos públicos, a qual, implicando a fiscalisa-
ção administrativa, refreando a especulação, firma-
ria de vez o credito do paiz, tanto no interior como 
no exterior. 
Qualquer plano de melhoramento do meio circu-
lante, dizia o cons. Rodrigues Alves, ex-ministro da 
Fazenda (3), deve ser prudente e cauteloso, de sorte 
(1) «Jornal do Commercio de» 26 de Abril de 1898. Não tem sido 
bem acolhida no paiz, esta idéia, porque vae-se reconhecendo que o Brazil 
precisa menos do ouro do que aquillo com que se adquire o ouro, isto é, a 
producção nacional abundante, como tão bem affirmou o snr. Amaro Caval-
canti, á pag, 26 do seu livro «Reforma monetária». 
(2) O pagamento do imposto de importação em ouro tem sido preco-
nizado por muitos, a despeito da inconvertibilidade do meio circulante. Esta 
idéia tem sido sempre repellida pelo commercio, como se pode ver na repre-
sentação publicada no «Jornal do Commercio» de 16 de Julho de 1896, diri-
gida ao Congresso e o protesto da Associação Commercial do Rio, em 24 de 
Novembro de 1897, perante a commissão do orçamento da Câmara federal. 
— O recente relatório apresentado ao Presidente da Republica pelo dr. 
Bernardino de Campos recommenda esta ídeia, que ainda não foi vantajosa-
mente discutida no paiz. 
(3) Relatório de 1896, pag. 31. 
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que as medidas adoptadas produzam seus effeitos de 
modo lento e sem grandes oscilações (i). 
Neste simples conceito ha uma grande verdade. 
Turgot, o velho economista, aceitando o pesado en-
cargo da reorganização financeira da França, no reinado 
de Luiz XVI, traçou um plano de salvação de sua pátria, 
pelo qual não se utilisava do credito, nem se augmen-
tavam os 'impostos, nem se recorria á banca-rôta. 
O objectivo d'aquelle estadista era pois fazer eco-
nomias e augmentar a producção, ou por outra:— 
gastar menos, trabalhar e produzir mais / 
(i) N o recente relatório do actual ministro da Fazenda pag. 587 e 
seguiníes encontra-se uma série de extensos e desenvolvidos artigos alli inter-
calados sobre: a influencia do papel-moeda sobre o cambio—causas da de-
preciação da moeda—valorisação do papel-moeda, seu resgate parcial e total. 
A s idéias geraes do illustrado articulista são as seguintes: 
— « A notável decadência a que chegou o cambio no Brazil excedendo 
já em muito os limites naturaes do cambio real, só pode ser attribuida em 
sua máxima parte ou quasi totalidade á depreciação do papel-moeda» ... «O 
verdadeiro correctivo de uma circulação depreciada é pois o resgate acompa-
nhado de medidas tendentes a suavisar e garantir os seus effeitos». . . «Talvez 
que o melhor expediente seja encarar resolutamente de frente o problema de 
sua completa extincção». «...Não devemos pensar e m resgatal-o pelo seu 
valor nominal; só o podemos fazer pelo valor do curso»... « U m a empresa 
desta ordem não poderá ser tentada senão com o fim de restabelecer a circu-
lação mixta sob a base da conversibilidade nem poderá ser levada a effeito 
senão por meio de uma operação de credito cuja importância no estado actual 
de depreciação do papel a resgatar não excederia de 170 mil contos, mas que 
nós computaremos em 200 mil, tomando uma média mais elevada para o valor 
da moeda em circulação» . . . «Esta operação em vez de ser realizada por 
meio de u m empréstimo, directamente lançado pelo governo extrangeiro, poderá 
ser levada a effeito por intermédio de u m ou mais bancos de emissão com 
que, mediante favores e condições razoáveis, se contracte o resgate e substitui-
ção do papel-moeda em circulação, de modo que a medida que a operação se 
for realizando, recebam aquelles estabelecimentos, em pagamento do papel 
resgatado, titulos em ouro, do typo convencionado e de juro de 4 °/0 pagaveis 
nas capitães dos principaes paizes da Europa e America, com que o Brazil 
entretém relações commerciaes». 
— C o m o se vê toda a preoccupação está no papel-moeda, effeito e não 
causa do descalabro financeiro de nossa pátria. 
Para o articulista a solução do problema econômico, base do problema 
financeiro, ficará para depois. . . quando deve ser primeiramente resolvido. 
Felizmente o actual ministro das Finanças, no próprio relatório, pag. 9 
e 10, emittiu juizo diametralmente contrario e com elevado critério e bom 
senso classifica tão engenhosos planos de verdadeiras illusões. E' o nobre 
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Levando a effeito tão bello e tão simples pro-
gramma, com inflexivel energia e decidida resolução, 
embora arrostando a impopularidade dos que julgam 
inexgottavel a bolsa do contribuinte, terá o nosso go-
verno lançado o solido alicerce da reforma monetária, 
ha tanto tempo almejada e reclamada no paiz, para o 
engrandecinaento e dignificação da Republica. 
A idéia não constitue u m a novidade; (i)- o certo 
é que ella não se tem implantado; ainda não calou 
no espirito das classes dirigentes da politica nacional; 
convém revivel-a, dia a dia, em prol da grandeza e do 
futuro da pátria. 
Pensamos como Fontenelle:—«ne nous imaginons 
pas que le vraie soit victorieux dés qu'il se montre, 
il est a Ia fin; mais il faut du temps pour soumettre 
les esprits». 
S. Paulo, 24 Agosto de 1894. 
®£. cíoão $>edzo da ^Peiaa eFi-i/no. 
ministro quem diz: «Qualquer esforço fora das condições naturaes, não pas-
sará de um artificio estéril e prejudicial em seus resultados; não edificará 
cousa alguma duradotcra e acarretará ônus. . . cumpre portanto banir de 
vez as phantasias, estudando, comparando e reflectindo profundamente no 
empenho de nem ligar a sorte do paiz a cega rotina, nem confial-a ás azas 
da chimera». 
— N u n c a se disse tanta verdade, em tão poucas palavras, acerca de 
certos planos de reconstituição financeira da pátria! 
O Chile e o Japão, indifferentes á questão fundamental da producção 
nacional, resolveram o problema financeiro inopinadamente. Hoje aquelles 
paizes estão de novo atravessando uma terrível crise. (Quanto ao Chile, vide 
o «Journal des Economistes» de 15 de Novembro de 1897, pag. 17c; e 
quanto ao Japão, vide o mesmo jornal de 15 de Junho ultimo, pag. 392). 
E m nosso «.Manual da Sciencia das Finanças», pags. 281 e seguintes tra-
tamos deste assumpto. 
(1) Baldantoni, em seu recente livro «La circolazione in Itália, i mali, 
Ia cura», só se preoccupou do mesmo facto que aliás se dá na Itália, onde o 
saneamento da circulação está estreitamente ligado á melhora das condições 
econômicas e da gestão financeira. «E' preciso, diz aquelle financista, que a 
producção e a riqueza do paiz augmentem para que suas finanças assentem em 
base solida, que o credito se levante e se consolide. . . O problema a resolver 
é antes de tudo econômico...» Vide o «Journal des Economistes» de 15 de 
Abril de 1898, pag. 145. 
